Нові інвестиційні стратегії у фінансуванні сталого розвитку корпорацій by Васильчук, І. П.
163
 
УДК 336.76 : 336.714 : 330.322 
Васильчук І.П. 
к.е.н, доцент, доцент кафедри фінансів, податків і страхової справи 
Криворізького економічного інституту ДВНЗ «КНЕУ імені Вадима Гетьмана» 
НОВІ ІНВЕСТИЦІЙНІ СТРАТЕГІЇ У ФІНАНСУВАННІ СТАЛОГО РОЗВИТКУ 
КОРПОРАЦІЙ 
 
Фінансові ринки мають великий потенціал для прискорення переходу до 
соціальної економіки, сталого бізнесу і сталих моделей економічного розвитку. 
Визнаючи ключову роль фінансових ринків різного роду організації виступили 
з ініціативами щодо координації зусиль і співробітництва у процесі 
впровадження принципів відповідального інвестування й інтеграції показників 
екологічних,  соціальних  та  ефективності  корпоративного  управління  (англ. 
ESG-factors) у інвестиційний аналіз і стратегії інвестування (наприклад, 
Ініціативи Вдосконаленого Аналізу (англ. Enhanced Analytics Initiatives (EAI)), 
Принципів відповідального інвестування (ПВІ) (англ. Principles for Responsible 
Investment (PRI), Принципи екватора (англ. Equator Principles; ЕР) тощо). Ці 
ініціативи запустили механізм врахування ESG-factors у процеси прийняття 
інвестиційних рішень з надання фінансового капіталу корпораціям, що 
виступило каталізатором поглиблення імплементації засад сталого розвитку у 
їх діяльність та зумовило запровадження нефінансових звітів. 
Втім,  урахування  ESG-factors  і  досі  розглядається  більшістю 
інвестиційної спільноти у розрізі проблематики соціально-відповідального 
інвестування. Але, на думку Д. Бурджелле зі співавторами (Bourghelle et al., 
2009)  інтеграція  у інвестиційний аналіз інформації  про  ESG-factors  є 
принципово новим підходом, ніж соціально-відповідальне інвестування: «В той 
час, як соціально-відповідальне інвестування походить від стурбованості щодо 
розв’язання моральних  та етичних  проблем, нова тенденція щодо  інтеграції 
інформації про ESG-factors пануючими інвесторами ґрунтується на чисто 
фінансових мотивах»[1, с.12]. Слід зазначити, що перші практичні результати з 
інтеграції інформації про ESG-factors у систему інвестиційних рішень були 
оприлюднені  на початку 2001 року.  Це були  окремі проекти, започатковані 
«піонерами» інвестиційної індустрії, результати яких переконали, що аналіз 
ESG-factors  може  допомогти  фінансовим  аналітикам  та  менеджерам  з 
управління активами краще оцінити ризики і можливості цільових компаній. 
Після  декількох  вдалих  реалізованих  проектів  позитивний  досвід 
вдосконалення   практики   інвестиційного   аналізу   набув   поширення   серед 
фінансового співтовариства, що спричинило появу нових різних ініціатив із 
заохочення  традиційних  інституціональних  інвесторів  та  дослідницьких 
установ      до      розгляду      ESG-factors.      Серед      мотивів      використання 
інституціональними інвесторами ESG-factors є зобов’язання діяти в інтересах 
клієнтів, акціонерів та інших зацікавлених осіб, що пояснюється агентською 
теорією. При розгляді цього аспекту слід акцентувати увагу на таку  
новітню тенденцію,  що вже оформилася організаційно  і  закріпилася у вигляді  
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інвестиційних стратегій, яка підпадають під загальну назву «активні дії 
акціонерів» (англ. Shareholder activism) і передбачає співробітництво соціально- 
вмотивованих  інвесторів  та  менеджменту  корпорацій.  Серед  інтересів,  що 
обов’язково враховуються при співробітництві, виділяють наступні, які не 
виключають один одного: 
1. Зниження репутаційних ризиків (для інституціонального інвестора). З метою 
їх уникнення важливо ретельно обирати цільові компанії при формуванні 
портфелю,  оскільки  невдалі  інвестиції  можуть  негативно  вплинути  на 
репутацію   інвестора,   що   призведе   до   підвищення   ризиків   та   зниження 
дохідності для його бенефіціаріїв чи акціонерів (інвесторів інвестора). 
2. Максимізація фінансової дохідності на вкладений капітал з поправкою на 
ризик. Інвестори прагнуть максимізувати прибутки і мінімізувати ризики. 
Оскільки ESG-factors впливають на профіль «Ризик/Дохідність», то інвестори 
обов’язково будуть враховувати цей аспект при розробці власних інвестиційних 
стратегій. 
3. Етичні міркування. Інвестори прагнуть уникати доходів від компаній, які 
перебувають у конфлікті з моральними та етичними переконаннями інвестора 
або   стандартами   поведінки.   Інвестори   будуть   використовувати   підхід   з 
інтеграції ESG-factors в управління діяльністю портфельними компаніями, щоб 
привести їх показники і стандарти у відповідність із власними етичними 
переконаннями. 
4.  Сприяння  сталому  розвитку.  Інвестори  визнають,  що  поліпшення 
екологічних   та   соціальних   показників   створює   позитивний   ефект   для 
суспільства, особливо в довгостроковій перспективі. Тому і в управління 
портфельними компаніями, у власну місію та стратегії інституціональні 
інвестори включають поліпшення не тільки фінансових, але й показників, що 
сприяють сталому розвитку [2, с.15]. 
Проведене  дослідження  дозволило  виявити,  що  бар’єрами  на  шляху 
імплементації засад сталого розвитку стають економічні, організаційні та 
поведінкові чинники. Проте, на думку Д. Бурджелле і співавторів найбільшою 
перешкодою на шляху інтеграції інформації про ESG-factors є скептицизм 
фінансових аналітиків і менеджерів фондів з приводу позитивного зв’язку між 
цими чинниками та вартістю акцій [1, с.7]. Не дивлячись на те, що проведені 
академічні емпіричні дослідження виявили подібний зв'язок, значна кількість 
менеджерів фондів не вважають такі результати достатніми для активізації 
власних зусиль та використовують традиційні практики інвестиційного аналізу 
і прийняття рішень. 
Таким чином можна зазначити, що співробітництво інвесторів і 
корпорацій з інтеграції в управління ESG-factors призводить до зниження 
ризиків і створення доданої вартості корпорацій. Втім, впровадження новітніх 
інвестиційних  стратегій  гальмується  через  опортунізм  інвестиційних 
менеджерів і керівництва корпорацій, та потребує часу й успіхів у їх реалізації. 
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